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La jornada de ayer estuvo marcada por una actividad relativamente reducida ante el cierre de los mercados estadounidenses por la celebracion del Labor Day,
mientras que en Europa el Bund se mantuvo practicamente estable pese al aumento del ruido politico procedente de Alemania tras las elecciones regionales de
Sajonia-Anhalt. El resultado ha incrementado la presion sobre el Gobierno de Friedrich Merz, que ayer tuvo que desmentir las especulaciones sobre una posible
dimisién. Por el momento, sin embargo, este aumento de la incertidumbre politica apenas ha tenido reflejo en el mercado de deuda aleman. En cualquier caso, la renta
fija continda mostrando una resistencia considerable teniendo en cuenta que el Brent permanece por encima de los 97 ddlares por barril y que el informe de empleo
estadounidense publicado el viernes sorprendié claramente al alza, dos factores que siguen apuntando a cierta presion alcista sobre las rentabilidades.

Hoy el foco politico se trasladard al Bundestag, donde se presentara el proyecto de Presupuestos de 2027 y el plan financiero a medio plazo, después de que
durante el fin de semana algunas agencias de rating lanzasen mensajes de cautela. Por tanto, aunque todavia no estamos observando una prima de riesgo politica
significativa en Alemania, la evolucién de las cuentas publicas sera cada vez mas relevante para el Bund en un contexto de fuerte aumento del gasto estructural.

En cualquier caso, el principal catalizador para la renta fija europea esta semana sera la reunién del BCE del jueves, para la que el mercado descuenta una subida
de 25 pb del tipo de depdsito, desde el 2,25% hasta el 2,50%. El foco seguird estando fundamentalmente en la respuesta del BCE al nuevo deterioro de las perspectivas
de inflacién. En este sentido, tal y como analizamos en nuestro Semanal de Renta Fija, la inflacién implicita en los swaps apunta a un repunte adicional durante los
proximos meses y a una convergencia al objetivo mas lenta que la contemplada hasta ahora por el BCE, por lo que el Consejo de Gobierno deberia mantener un sesgo
claramente restrictivo y dejar abierta la puerta a nuevas subidas si las préoximas referencias confirman una mayor persistencia de las presiones inflacionistas. Sin
embargo, creemos que el mensaje puede ser mas prudente respecto al recorrido posterior: el shock sigue siendo fundamentalmente de oferta, las expectativas de
inflacién a medio y largo plazo permanecen relativamente ancladas y el endurecimiento reciente de las condiciones financieras estd viniendo en buena medida a
través de los tipos reales. Por ello, aunque el BCE probablemente evite cerrar la puerta a movimientos adicionales, no esperamos que valide explicitamente los cerca de
75 pb de subidas que descuenta actualmente el mercado hasta mediados de 2027.

Precisamente, la energia continua siendo el principal factor de riesgo para las curvas de gobierno. El Brent permanece por encima de los 97 ddlares por barril y,
pese a ello, las rentabilidades han conseguido estabilizarse en las ultimas sesiones, lo que pone de manifiesto la resistencia que continda mostrando la renta fija a pesar
del deterioro del entorno inflacionista. Sin embargo, el margen para una recuperacion adicional de los bonos parece limitado mientras el petréleo se mantenga en
estos niveles, especialmente teniendo en cuenta que el viernes conoceremos el IPC estadounidense de agosto. El consenso espera un incremento del 0,4% m/m de la
inflaciéon general, frente al 0,1% de julio, mientras que la subyacente se mantendria en el 0,2% m/m. En ausencia de referencias macro relevantes durante la sesién de
hoy, lo mas probable es que las curvas continden moviéndose dentro de rangos relativamente contenidos a la espera del BCE y del IPC estadounidense.

Por ultimo, la sesién estard también condicionada por una oferta de deuda especialmente elevada, que podria limitar cualquier intento de recuperacién del Bund.
Espafa tiene previsto lanzar mediante sindicacion un nuevo bono verde a 20 afios por unos 4.000 millones de euros, mientras Paises Bajos emitira alrededor de 3.000
millones, Austria 2.400 millones y Alemania 1.500 millones en Bunds verdes; por la tarde, el Tesoro estadounidense colocard ademas 58.000 millones de ddlares a tres
anos.
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fmo ar [ ] En Francia, Mélenchon, candidato de la izquierda radical a las presidenciales francesas,
1bex 35 2002180 -014% ha acusado al BCE de estar “llevdandonos contra un muro”, en una nueva critica al
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S&P M.Cerrado M. Corrado endurecimiento de la politica monetaria europea. El comentario refleja que, cuanto mas
sp2y 303 57 (pb) tiempo permanezcan elevados los tipos, mayor serd la tensién entre politica monetaria y
SPioy 382 52 (pb) politica fiscal en economias con elevados niveles de deuda publica.
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ITA2Y 317 58 (pb) ® En Alemania, el SPD estd incrementando la presion sobre el Gobierno para responder al
ITAlOY 421 56 (pb) fuerte encarecimiento de la energia, con Miersch, su secretario general, reclamando la
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ALEM2Y 3005 56 (ob) introduccién de algun tipo de cap al precio de la gasolina. Por su parte, el canciller
ALEMIOY 339 47 (pb) aleman, Friedrich Merz, continla gestionando la crisis politica abierta tras la victoria de
usA2y 437 0 (pb) AfD en Sajonia, donde obtuvo cerca del 44% de los votos, y que aumenta la presién
:‘LSAWY ;ji O;:’;;: sobre la coalicion federal complicando la aplicacion de reformas econdmicas y fiscales

OXX I -V, P
Itraxx Europe 514 013% en los proximos meses.
o . .

ftraxx Crossover 2495 033% ® Portugal ha acordado con el Banco Europeo de Inversiones un préstamo de 1.500
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Itraxx Fin (sub) 865 0,06% millones de euros destinado a ampliar y rehabilitar el parque de vivienda social del pais.
Délar/Euro 11629 0]13% La medida supone una nueva muestra del papel creciente que estd adquiriendo la
Brent 97 075% inversion publica y semipublica europea como soporte de la actividad.
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VIX (Volat. S&P500) 153 530%
MOVE (Volat TY) ND ND EEUU

o Las tensiones comerciales entre EEUU y Canada han vuelto a intensificarse después de

que Trump amenazase con impedir que Bombardier venda sus aviones en EEUU si la

CALENDARIO compafifa canadiense no traslada parte de su produccién al pais, coincidiendo con la
entrada en vigor de las nuevas represalias comerciales canadienses. Ottawa ha
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impuesto aranceles de entre el 15% y el 50% sobre cerca de 20.000 millones de ddlares

1200 EEUU Confianza de pequefias empresas 993 998 de importaciones estadounidenses como respuesta a las medidas adoptadas

2100 EEUU Crédito al consumo (MM$) 1670 14173 anteriormente por Washington, mientras que Trump ha amenazado también con

nuevas restricciones sobre vehiculos canadienses.

® Segun FT, los bancos que asesoran a Anthropic y OpenAl estan tratando de convencer a
EMISIONES !as agencias de rating de que ambas c_ompamas puedan obtener calificaciones
investment grade una vez completen sus salidas a bolsa.
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EUROPA GUERRA ORIENTE PROXIMO
Paises Bajos jul-36 3.000,0 €
o0ct-30 ® Segun WSJ, los ingresos en ddlares de Iran procedentes de las exportaciones de
Austria feb36 14375 € petréleo se estdn secando rapidamente como consecuencia del bloqueo naval
feb-33 750 estadounidense impuesto desde mediados de julio, que habria reducido las cargas de
Alemania may-41 750 € crudo irani en torno a un 85% respecto a comienzos de afio. Para Iran este hecho es
(via sindicado) Espafa  jul-47 (bono verde) 4000 € especialmente grave ya que el petréleo constituye una de sus principales fuentes de
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA divisas y financia una parte importante tanto del presupuesto publico como del esfuerzo
EEUU militar.
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ASIA PACIFICO

® | os inversores japoneses compraron alrededor de 3.500 millones de euros de Bunds
durante julio, el mayor volumen mensual desde febrero de 2025, mientras que redujeron
por segundo mes consecutivo sus posiciones en Treasuries estadounidenses.

(] La ministra de Finanzas japonesa, Satsuki Katayama, ha sefialado que mantiene una

comunicacién estrecha con el secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent,
especialmente en relacion con la evolucién del mercado de divisas.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, SA, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



